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1．はじめに
本稿の目的は、公募増資を行う企業の経営者が、増資発表の直前決算期において、利益を
増加させるために利益マネジメントを行っているか否かを実証的に検証することにある。公
募増資とは、企業が不特定多数の投資家から株式の発行を通じて資金を調達する手段であり、
授権資本制度を布いている我が国においては、原則的に取締役会決議のみによる迅速な資金
調達が可能なことから、広く活用されてきた。そうした中で、我が国における公募増資に関
する研究も様々な視点からなされている ( 馬場 1997、鈴木・小山・奈良崎 2007、広瀬・大
木 2009 など )。しかし、公募増資の発表と利益マネジメントとの関連を調査した研究は、利
益マネジメント研究の初期のモデルを用いた桜井 (2000) のみであり、以後、我が国におい
て、その研究の発展を見ていない。そこで本稿では、公募増資発表前における利益マネジメ
ントを今日利用される代表的なモデルにより確認し、さらに、そうした企業の利益マネジメ
ントと企業の特性との関係を分析するものとする。
ところで、そもそも利益マネジメントとは、一般に公正妥当と認められた会計原則
(GAAP) の範囲内において、経営者が特定の目的を達成するために行う会計的裁量行動をい
う。現代の発生主義会計システムの下において、経営者は適正な期間損益計算を行うために
GAAP を逸脱しない範囲で、ある程度の会計の裁量性が認められている。具体的には、定額
法や定率法といった減価償却方法の選択が可能であるし（1）、また、減価償却費の計算に必要
となる耐用年数の見積りも経営者に委ねられている。こうした裁量には、取引の認識時点の
変更も含まれる。すなわち、経営者は、会計方法の選択や見積りを変えることで計上すべき
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費用額を変えるだけではなく、取引の認識時点を変更することで、収益を早期に認識したり
費用を次期に繰り越すことも可能である（2）。経営者によるこれらの意思決定は、会計利益に
影響を与えるため、経営者は報告利益を裁量的に調整する手段を有することとなる。
ここで、もし仮に公募増資直前の報告利益を高めることで、本来発行できる価格よりも高
い価格で株式を発行できるのであれば、経営者は公募増資直前に利益マネジメントを行うこ
とで株式を高い価格で発行するであろう。またその一方で、公募増資は株主価値の希薄化を
招くものであるから、株式の希薄化の程度によって利益マネジメントの度合いは異なってく
ることも予測できる。そのため本稿では、近年の海外における研究にしたがい、公募増資企
業の増資発表直前の決算期における利益マネジメントを確認するとともに、利益マネジメン
トと公募増資の条件や企業特性との関係も検証する。
本稿の構成は以下のとおりである。第 2 節では、先行研究をレビューし、公募増資と利益
マネジメントとの関係について概説する。第 3 節では、仮説と仮説検証のための分析モデル
について説明する。第 4 節では、分析結果の解釈を行う。そして、最後の第 5 節において本
研究の要約と今後の課題について述べる。
2．先行研究
2.1　利益マネジメントと資本政策
企業を取り巻く利害関係者は、企業の財務数値を見て様々な意思決定を行っている。その
意思決定は企業の経営活動に影響を及ぼすため、経営者は自社の財務数値が利害関係者の意
思決定にどの様な影響を与えるかをあらかじめ考慮して、財務数値を管理するインセンティ
ブを有している。例えば、銀行の貸付担当者は、企業の提出する財務資料から、企業の収益
性や財務安全性を判断して融資額と金利を決定する。経営者はこれらが自社の借入後の資金
繰りや企業業績に影響を与えることとなるため、自社に有利な融資を引き出せるよう、あら
かじめ財務数値を管理するインセンティブを有している。こうしたインセンティブは、銀行
からの融資の場にのみ限らない。もし、企業が株式市場に公表する自社の利益が利害関係者
の意思決定に何かしらの影響を与えることが予測されるならば、経営者は利益マネジメント
を行って自社の公表利益を管理するであろう。
例えば、株式市場において連続して増益を計上している企業は好意的に評価されるが、最
初の減益を報告した時点で大きく株価が下落するという経験的な証拠がある (DeAngelo et 
al.1996、Barth et al.1999)。首藤 (2010) は、日本の市場において、過年度までの連続増益期
間が長期に渡るほど、経営者が利益マネジメントを行うインセンティブが大きいことを発見
した。また、アナリストが一様に買い推奨しているような銘柄は、市場からの期待も大きい
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ものと考えられる。そうした企業が仮にアナリスト予想値を達成しなかった場合、市場から
の ペ ナ ル テ ィ は 大 き い も の と な ろ う。Abrbanell and Lehavy(2003) と Plummer and 
Mest(2001) は、この様な企業の経営者は利益マネジメントを行うインセンティブが大きいも
のと予測し、これを支持する実証結果を得た。
これらの先行研究が示す様に、企業の経営者は株式市場において、自社の利益がどの様な
影響を及ぼすかをあらかじめ検討した上で自社の利益を公表している。こうした株式市場の
反応を意識した利益マネジメントのインセンティブは、株式市場を通じた様々な資本政策の
場面においても同様に研究されている。先行研究では、IPO や株式交換による M&A の公表
前に、経営者が利益マネジメントを行うことが確認されている。例えば、Friedlan(1994) お
よび Teoh et al.(1998a) は、経営者が IPO の周辺において利益増加型の利益マネジメントを
行っていることを発見している。また、Erickson and Wang(1999) および Louis(2004) は、株
式交換による M&A に関する研究を行っている。そして、新規に株式発行を行う取得企業が、
合併直前の四半期報告において利益マネジメントを行い、利益を過大に計上していることを
報告している。国内においても、IPO に関する研究については永田・蜂谷 (2004) が、そして
株式交換による M&A の研究については北川 (2009) が、いずれも海外における研究と整合す
る結果を得ている。
これらの利益マネジメントは、資本政策実施直前の利益を増加させることで株価を高め、
自社に有利な価格で株式を発行する、もしくは、より少ない自社株式によって株式交換を行
うことを意図したものである。こうした株価を高める利益マネジメントのインセンティブは、
株式市場を通じて発行価格が決定される公募増資についても同様に当てはまると考えられ
る。
2.2　公募増資企業の利益マネジメント研究
公募増資に先立って、経営者が利益マネジメントを行うことを検証した最初の研究は、
Teoh et al.(1998b) である。公募増資企業の株式パフォーマンスが、増資後に長期に渡って大
きく減少することは、当時広く知られていた (Loughran and Ritter 1995、Spiess and Affleck-
Graves 1995)。そのため、Teoh et al.(1998b) は、公募増資企業が増資発表直前の決算におい
て利益マネジメントを行う一方で、投資家は利益マネジメントを疑わず、利益を過度に楽観
視していると推測した。すなわち、企業が利益を増加させるために、利益マネジメントによ
り将来利益を当期に移転した場合、その企業の次期の会計利益は利益マネジメント前より同
額だけ減少することとなる。つまり、積極的に利益マネジメントを行った公募増資企業の公
表利益を楽観視した投資家ほど、その後の利益の減少に直面する可能性が高くなる。そうし
た企業の株式パフォーマンスほど、投資家の落胆が大きいために減少することとなろう。
Teoh et al.(1998b) は、公募増資企業の増資発表直前の公表利益に利益マネジメントを疑い、
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裁量的アクルーアルズを測定するとともに、裁量的アクルーアルズと公募増資後の株式パフ
ォーマンスとの関係を分析した（3）。その結果、増資発表直前の公表利益から統計的に有意に
正の裁量的アクルーアルズを検出すると同時に、その裁量的アクルーアルズが大きい企業ほ
ど、増資後の株式リターンが大きく減少することを発見した。Teoh et al. はこの結果から、
投資家が増資発表直前の公表利益にミスリードされていると主張した。Rangan(1998) もまた
四半期決算を用いて同様の分析を行った。彼は裁量的アクルーアルズが短期間で反転するこ
とに鑑みて、増資直前の四半期決算に統計的に有意な正の裁量的アクルーアルズを検出する
とともに、それが翌年の株式リターンだけではなく、ROA とも負の相関を有することを発
見した。
しかしながら、Shivakumar(2000) は、Teoh(1998b) および Rangan(1998) の分析上の欠陥
を指摘し、投資家が公表利益に誤導されているかを再検証した。彼は経営者が利益マネジメ
ントを行うのは投資家を誤導するためではなく、利益マネジメントを行わなければ、増資の
発表によって経営者の利益マネジメントを疑った投資家に、公表利益を少なく見積もられて
しまうという、投資家の行動に対する経営者の合理的な反応 (response) であると推測した。
分析の結果、Teoh(1998b) および Rangan(1998) と同様に、増資発表直前の公表利益に統計
的に有意に正の裁量的アクルーアルズが検出された。さらに増資発表時に、投資家が増資発
表前の公表利益から、利益マネジメントによる利益の増額部分を打ち消しているかを検証し
たところ、裁量的アクルーアルズが大きい企業ほど、増資発表直後の株式リターンの減少が
大きいという実証結果を得た。これは投資家が、公表利益を楽観視していないことを示唆す
るものである。
以上の研究は、増資発表直前の利益マネジメントに投資家が誤導されているかを検証した
研究である。これらの研究は、投資家が増資発表直前の公表利益を楽観視しているかについ
ては異なる結果を示している。しかし、経営者が利益マネジメントを行っている点に関して
は、いずれも統計的に有意に正の裁量的アクルーアルズを検出している。つまり経営者は、
公募増資発表直前の決算期において、株価を意識した利益マネジメントを行っていることが
示唆される。
一方、我が国においても Teoh et al.(1998b) を受け、桜井 (2000) が公募増資企業の利益マ
ネジメントを研究している。彼は Teoh et al.(1998b) と同様に、裁量的アクルーアルズの導
出モデルである Jones モデルおよび修正 Jones モデルによって、公募増資発表直前の公表利
益から裁量的アクルーアルズの検出を試みた。しかし、いずれのモデルによっても、統計的
に有意に正の裁量的アクルーアルズを検出することはできなかった。
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3．研究デザイン
3.1　仮説の設定
前節では、公募増資企業における経営者の利益マネジメントの先行研究について概観した。
海外における先行研究では、公募増資発表直前の公表利益を投資家が楽観視しているかにつ
いて、一貫した結果が得られていない。しかし、いずれの研究でも増資発表直前の公表利益
に、統計的に有意に正の裁量的アクルーアルズが検出されている。これは経営者が自社に有
利な価格で株式を発行できるよう、利益増加型の利益マネジメントを行っていることを示唆
するものである。また前述のように、我が国では IPO や株式交換による M&A といった資本
政策の場面において、株価の上昇を意図した利益マネジメントが確認されている。そのため、
株式市場を通じた資本政策である公募増資においても、経営者が利益増加型の利益マネジメ
ントを行っていることが推測できる。そこで以下の仮説を設定する。
仮説１　 公募増資企業の経営者は増資発表直前の決算期において、利益増加型の利益マネ
ジメントを行う。
ところで、公募増資による新規の株式発行は、取締役会決議のみの簡便な資金調達手段で
はあるものの、既存の株主や投資家に対して負の影響をもたらす。保田 (2011) によれば、
公募増資による株式の希薄化が大きい企業ほど、公募増資発表前後で CAR が大きく減少す
ることが分かっている。これは株式の希薄化が大きい企業ほど、既存の株主の株主価値が下
がることに加え、一株当たり利益の低下も大きくなることから、株式の希薄化を既存の株主
だけではなく投資家も忌避していることを示している。したがって、もし経営者が公募増資
により株式を有利な価格で発行したいのであれば、積極的に利益増加型の利益マネジメント
を行うことで、株式の希薄化による既存株主および投資家へのマイナスの影響を緩和させる
ことが推測できる。そこで以下の仮説を設定する。
仮説２　 公募増資による株式の希薄化が大きい企業ほど、積極的に利益増加型の利益マネ
ジメントを行う。
次項では、これらの仮説の検証を行うための分析方法について説明する。
3.2　分析方法
3.2.1　公募増資企業の利益マネジメントの検証
この項では前項の仮説を検証するための分析方法を説明する。本研究では、一般的な利益
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マネジメント研究と同様に、仮説１の検証のために利益マネジメントの代理変数となる裁量
的アクルーアルズ (discretionary accruals 、以下 DA と呼ぶ ) を用いる。さらに、分析の頑健
性を高めるために、Dechow and Dichev (2002) による超過アクルーアルズ (abnormal 
accruals、以下 AA と呼ぶ ) も利益マネジメントの検出に用いることとする。DA の導出には、
表１のパネル A における Jones モデル (Jones 1991)、修正 Jones モデル (Dechow et al. 1995)、
および CFO 修正 Jones モデル (Kasznik 1999) を用いる。また AA の導出には、パネル B に
おける Dechow and Dichev (2002) によるモデル（以下、DD モデルと呼ぶ）を用いる。なお、
変数の定義は表２による。
ここでまず、DA の導出において用いられる各モデルについて説明する。一般的に、会計
利益は営業キャッシュフロー (CFO) とアクルーアルズ (Acc) とに区分される。さらに、アク
ルーアルズは短期アクルーアルズ (SACC) と長期アクルーアルズ (LACC) とに分類される。
短期アクルーアルズは、企業の通常の営業サイクルの中で発生するアクルーアルズであり、
主として運転資本から生じるアクルーアルズである。また長期アクルーアルズは、企業の減
価償却費や長期性引当金等の、設備投資や退職給付引当金、役員退職慰労引当金等の長期の
営業サイクルから生じるアクルーアルズである。パネル A における各モデルは、短期および
長期のアクルーアルズから企業の営業活動上不可避的に生じる非裁量的なアクルーアルズ
を、それぞれ売上高の増分 ΔRev と償却性固定資産 PPE によって特定することを目的とした
モデルである。ここで、（2）において売上高の増分 ΔRev から売掛債権の増分 ΔRec を控除す
るのは、売掛債権が現金の裏付けがなくとも恣意的な計上が可能な資産であることから、そ
の増分をすべて DA であるとみなしているからである。また、（3）において、営業キャッシ
ュフローの変化額が DA の説明変数として加えられているのは、アクルーアルズが営業キャ
ッシュフローと強い負の相関を有するという Dechow(1994) の実証結果に依拠している。
以上の手続きにより求められた非裁量的なアクルーアルズを、総アクルーアルズ (Acc) か
ら控除することで、利益マネジメントの代理変数となる DA を求める。
ところで、これらの裁量的アクルーアルズの推定モデルは、太田 (2007) などでも指摘さ
れているように、モデルの特定化の失敗や観測誤差の存在などにより、推定した裁量的アク
ルーアルズに誤差が含まれる可能性がある。そこで、分析の頑健性を高めるために、
Dechow and Dichev (2002) によるモデル ( 以下、DD モデルと呼ぶ ) から導出される AA も
利益マネジメントの代理変数として用いることとする。
DD モデルは、営業キャッシュフローの収支と短期アクルーアルズのマッチングの程度か
ら、短期アクルーアルズにおける見積もり誤差を推定するモデルである。（4）式における誤
差項 (ε) は、実際の営業キャッシュフローとマッチングしない短期アクルーアルズの見積
り誤差を示している。この見積もり誤差は、企業特性などによって不可避的に生じる非裁量
的誤差と、経営者による裁量行動から生じた誤差により構成されている。そのため、このモ
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デルから推定される見積り誤差は、裁量的アクルーアルズを包摂するものと考えることがで
きる。さらにこのモデルは、発生主義会計におけるマッチングのプロセスを正確に表現して
いるため、非裁量的アクルーアルズを短期アクルーアルズと長期アクルーアルズの代理変数
から直接的に捕捉するパネル A の各モデルと比較して、モデルの特定化の誤りが少ないもの
と考えられる ( 海老原 2012)。
表１　非裁量的アクルーアルズ推定モデル
パネル A
Jones モデル (Jones 1991)
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特性などによって不可避的に生じる非裁量的誤差と、経営者による裁量行動から生じた誤差により構成さ
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表 2　変数の定義
変　数 定　義
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表２ 変数の定義 
  定  義 
       i社の t期における特別損益控除前利益： 
 
 当期純利益－(特別利益－特別損失) 
      i社の t期における総アクルーアルズ： 
 
 EBXI－CFO 
       i社の t期における長期アクルーアルズ： 
 －(減価償却費＋長期性引当金の増加額) 
       i社の t期における短期アクルーアルズ： 
               
       i社の t期における売上高の増加額 
       i社の t期における売掛債権の増加額 
      i社の t期における償却性固定資産 
      i社の t期における営業キャッシュフロー 
       i社の t期における営業キャッシュフローの変化額 
            i社が t期に公募増資により新規に発行する株式の発行済み株式総数に対する割合 
              i社の t－1期末における総負債額/総資産額 
         i社の t－1期末における総資産額の自然対数 
           i社の t－1期における総アクルーアルズの絶対値 
            i社の t－1期における短期アクルーアルズの絶対値 
  
1．全ての財務変数は、期中平均総資産額でデフレートしている。 
  
 以上の４つのモデルから DAおよび AAを産業・年度別のクロスセクションで導出し、それぞれのモデル
による DAおよび AAの平均値および中央値について有意性検定を行う。また、それらの推移を増資発表の
前後で比較する。もし、経営者が自社に有利な価格での株式の発行を意図して、増資発表直前の決算期(t-1
期)に利益増加型の利益マネジメントを行っているのであれば、t-1期における      および      は、統計
的に有意に正の値をとるであろう。また、利益増加型の利益マネジメントを積極的に行っていれば、DAお
よび AAの推移は t-2期から t-1期にかけて大きく上昇していることが予測できる。 
 
3.2.2 裁量的(超過)アクルーアルズの分析 
 
 公募増資企業の経営者が増資発表直前の決算期において、利益増加型の利益マネジメントを行っている
とするならば、前項の分析によって増資発表直前の決算期(t-1 期)に、統計的に有意に正の      もしくは
      が検出されると考えられる。すると、公募増資企業の経営者による利益増加型の利益マネジメント
を確認できることから、経営者がその利益増加型の利益マネジメントによって、新規の株式発行による希
薄化の影響を緩和させているという仮説２の検証を行うことができる。そこでこの項では、仮説１の検定
において、      および      が統計的に有意に正の値を得たものとして、仮説２の検証方法について説明
する。 
 仮説２の検証では、次の（５）式および（６）式を推定する。 

i t 別損益控除前利益：
　 － （ ） 
i t アクルーアルズ： 
　EBXI  
i t 期アクルーアルズ： 
 （ ） 
i t 期アクルーアルズ： 
　Accit － LAccit
i t 上高の増加額 
i t 掛債権の増加額 
i t 却性固定資産 
i t 業キャッシュフロー 
i t 業キャッシュフローの変化額 
i の t により新規に発行する株式の発行済み株式総数に対する割合 
i t 1 / 総資産額 
i t 1  
i t 1  
i t 1
1．全ての財務変数は、期中平均総資産額でデフレートしている。
以上の４つのモデルから DA および AA を産業・年度別のクロスセクションで導出し、そ
れぞれのモデルによる DA および AA の平均値および中央値について有意性検定を行う。ま
た、それらの推移を増資発表の前後で比較する。もし、増資発表直前の決算期（t-1 期）に
おける DAit － 1 および AAit － 1 が統計的に有意に正の値をとれば、経営者は自社に有利な価格
での株式の発行を意図して、利益増加型の利益マネジメントを行っていると考えられる。ま
た、利益増加型の利益マネジメントを積極的に行っていれば、DA および AA の推移は t-2 期
から t-1 期にかけて大きく上昇していることが予測できる。
3.2.2　裁量的 ( 超過 ) アクルーアルズの分析
公募増資企業の経営者が増資発表直前の決算期において、利益増加型の利益マネジメント
を行っているとするならば、前項の分析によって増資発表直前の決算期 (t-1 期 ) に、統計的
に有意に正の DAit － 1 もしく AAit － 1 はが検出されると考えられる。すると、公募増資企業の
経営者による利益増加型の利益マネジメントを確認できることから、経営者がその利益増加
型の利益マネジメントによって、新規の株式発行による希薄化の影響を緩和させているとい
う仮説２の検証を行うことができる。そこでこの項では、仮説１の検定において、DAit － 1 お
よび AAit － 1 が統計的に有意に正の値を得たものとして、仮説２の検証方法について説明す
る。
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仮説２の検証では、次の（5）式および（6）式を推定する。
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                                                                    （５） 
                                                                         （６） 
 
 （５）式と（６）式は、それぞれ      と      を被説明変数としたモデルである。両式にはこの仮説を
検証するため、公募増資による希薄化の度合いを表す変数           を加えている。また、コントロール
変数として、レバレッジ(            )と企業規模(        )を両式に加え、アクルーアルズの絶対値
(          )と短期アクルーアルズの絶対値(           )を、それぞれ（５）式と（６）式に加えている。 
変数の定義および算定法については、表２による。 
 次に、各変数の符号予測を行う。経営者が株式の希薄化による既存株主や投資家へのマイナスの影響を
緩和させるために、積極的に利益増加型の利益マネジメントを行っているのであれば、           の係数  
の符号は有意に正となることが予測される。一方、コントロール変数について、変数            の係数  
の符号を、明確に予測することはできない。なぜなら、Watts and Zimmerman(1986)によれば、財務制限条
項に抵触する可能性が高い企業ほど、公表利益を増加させるインセンティブがあることから係数の符号は
正になることが予測できるが、同時に、負債の増加に伴うモニタリングの強化によって、      および      
がマイナスの傾向を有することも考えられるからである。また、変数        の符号  は負になることが予
測される。これはWatts and Zimmerman(1986)の政治コストの議論に依拠している。なお、（５）式と（６）
式に加えられたコントロール変数          と           は、サンプル対象となる各企業の      、
      の大きさのみをコントロールする変数であり、利益マネジメントとの因果がないことから、係数  の
符号予測を行うことはできない。 
 
3.3 データ 
 
 本研究のサンプルは、2002 年から 2009 年までの銀行・証券・保険・その他金融業を除く全上場企業の
中で、公募増資を発表した企業を対象とする。サンプルの抽出に当たっては、①公募増資実施の取締役会
決議を行い、かつ、その決議がなされた会計年度において実際に公募増資を行った企業であること。②公
募増資と同時に転換社債、新株予約権の発行、および、事業提携目的の第三者割当増資を行っていない企
業であること（４）。③公募増資を行った会計年度の、前 2会計期間において IPOもしくは公募増資を行って
いない企業であること（５）。④公募増資実施の取締役会決議日の、直前の決算発表日に係る決算が四半期決
算もしくは半期決算ではなく、年度決算の企業であること（６）。⑤変数の計算に必要な連結財務データが取
得可能であることの 5つの要件を課す。 
 以上の結果から、最終的に得られたサンプルは延べ 66 件となった。財務データについては、『日経
NEEDS-Financial Quest』により、公募増資企業のデータについては『QUICK Astra Manager』により取得し
た。サンプル企業の年度別分布、および市場別分布は表３に示す通りである。 
  
（5）式と（6）式は、それぞれ DAit － 1 と AAit － 1 を被説明変数としたモデルである。両式に
はこの仮説を検証するため、公募増資による希薄化の度合いを表す変数 Issuerateit を加えてい
る。また、コントロール変数として、レバレッジ (Leverageit － 1) と企業規模 (Sizeit － 1) を両式
に加え、アクルーア ズの絶対値 (AbsACCit － 1) と短期アクルーアルズの絶対値 (AbsSACCit － 1)
を、それぞれ（5）式と（6）式に加えている。なお、変数の定義および算定法については、
表２による。
次に、各変数の符号予測を行う。経営者が株式の希薄化による既存株主や投資家へのマイ
ナスの影響を緩和させるために、積極的に利益増加型の利益マネジメントを行っているので
あれば、Issuerateit の係数 β1 の符号は有意に正となることが予測される。一方、コントロー
ル変数について、変数 Leverageit － 1 の係数 β3 の符号を、明確に予測することはできない。な
ぜなら、Watts and Zimmerman(1986) によれば、財務制限条項に抵触する可能性が高い企業
ほど、公表利益を増加させるインセンティブがあることから係数の符号は正になることが予
測できるが、同時に、負債の増加に伴うモニタリングの強化によって、DAit － 1 および AAit － 1
がマイナスの傾向を有することも考えられるからである。また、変数 Sizeit － 1 の符号 β4 は負
になることが予測される。これは Watts and Zimmerman(1986) の政治コストの議論に依拠し
ている。なお、（5）式と（6）式に加えられたコントロール変数 AbsACCit － 1 と AbsSACCit － 1
は、サンプル対象となる各企業の DAit － 1、AAit － 1 の大きさのみをコントロールする変数であ
り、利益マネジメントとの因果がないことから、係数 β2 の符号予測を行うことはできない。
3.3　データ
本研究のサンプルは、2002 年から 2009 年までの銀行・証券・保険・その他金融業を除く
全上場企業の中で、公募増資を発表した企業を対象とする。サンプルの抽出に当たっては、
①公募増資実施の取締役会決議を行い、かつ、その決議がなされた会計年度において実際に
公募増資を行った企業であること。②公募増資と同時に転換社債、新株予約権の発行、およ
び、事業提携目的の第三者割当増資を っていない企業であること（4）。③公募増資を行った
会計年度の、前 2 会計期間において IPO もしくは公募増資を行っていない企業であること（5）。
④公募増資実施の取締役会決議日の、直前の決算発表 に係る決算が四半期決算もしくは半
期決算ではなく、年度決算の企業であること（6）。⑤変数の計算に必要な連結財務データが取
得可能であることの 5 つの要件を課す。
(5)
(6)
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以上の結果から、最終的に得られたサンプルは延べ 65 件となった。財務データについて
は、『日経 NEEDS-Financial Quest』により、公募増資企業のデータについては『QUICK 
Astra Manager』により取得した。サンプル企業の年度別分布、および市場別分布は表３に
示す通りである。
表 3　サンプルの選択
パネル A：公募増資サンプル
2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年
5 10 16 11 14 6 0 4
　 　 　 　 　 　 合計 66
パネル B：サンプル企業の増資発表時における上場市場の分類
東証 1 部 東証 2 部 東証マザーズ 大証 1 部 大証 2 部 ヘラクレス
（グロース）
名証 2 部 JASDAQ
27 12 1 1 4 1 2 18
　 　 　 　 　 　 合計 66
4．分析結果
4.1 仮説１の検証
この項では、前節における仮説１の分析デザインにしたがって得た分析結果の解釈を行う。
図１は、表１の各モデルにより推定した DA および AA の t-2 期から t+2 期までの平均値およ
び中央値の推移を示している。また表４では、各期間ごとの平均値および中央値の有意性検
定を行っている。具体的には、平均値の 0 との差のｔ検定および中央値に関してウィルコク
ソンの符号付順位検定を実施した。なお、公募増資を発表・実施した期を t 期としている。
まず、図１における平均値の推移を見ると、各モデルとも t-2 期から t+2 期において、公
募増資を実施した t 期にもっとも大きな DA および AA が確認される。また、表４において
も、t 期におけるほぼすべてのモデルについて、DA および AA の平均値と中央値が１％水準
もしくは５％水準で有意な正の値となっていることがわかる。こうした公募増資の実施期に
おける DA および AA の急激な増加は、IPO 企業の利益マネジメントについて研究した Ball 
et al.(2008) の議論により説明できると考えられる（7）。
また図１から、t+1 期において、すべてのモデルにおける DA および AA の平均値と中央
値が正の値をとっていることがわかる。表４より、これらは DA について有意な値ではない
が、AA については平均値および中央値でそれぞれ１％、５％で有意に正の値をとっており、
利益増加型の利益マネジメントが確認される。先行研究では年度決算での分析を行った
Teoh et al.（1998b）が同様に、t+1 期の修正 Jones モデルによる DA について統計的に有意
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の正の値を検出しており、先の結果と同様に利益増加型の利益マネジメントを報告している。
こうした結果は、一部には増資後においても継続して期待利益の達成を要求する、経営者に
対する市場からの圧力を示唆していると考えられる。
ところで、設定した仮説１から、公募増資発表直前の決算期である t-1 期の公表利益に、
利益増加型の利益マネジメントが疑われる。図１を見ると、t-2 期から t-1 期にかけて、全て
のグラフで DA および AA の平均値と中央値が増加していることがわかる。また表４では、
Jones モデルと修正 Jones モデルによる t-1 期の DA について、統計的に有意な値は得られて
いないものの、CFO 修正 Jones モデルによる DA は、t 検定およびウィルコクソン検定の両
検定において５％水準で有意に正の値が得られている。さらに、これらのモデルよりも頑
健性の高いと考えられる DD モデルによる AA についても、両検定において１％水準で有
意に正の値となった。以上のことから、公募増資企業が t-1 期において利益増加型の利益マ
ネジメントを行っていると考えることができる。
図１　裁量的アクルーアルズおよび超過アクルーアルズの時系列推移
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なお、図１の各モデルからは、t-1 期の DA および AA に対するアクルーアルズの反転を、
翌期の t 期において確認することができない。一般的に、利益マネジメントは次期のアクル
ーアルズを当期に認識することで将来の利益を当期に移転する作業であることから、利益マ
ネジメントによって当期に利益として認識されたアクルーアルズは次期には反転する。する
と、t-1 期に利益増加型の利益マネジメントが確認されたことから、翌期の t 期における DA
および AA はマイナスになることが考えられる。しかし、こうしたアクルーアルズの反転を
図１において確認することはできず、先行研究である Teoh et al. （1998b）、
表 4　裁量的アクルーアルズおよび超過アクルーアルズの統計的検定
検証期間
推定モデル t －２期 t －１期 t 期 t ＋１期 t ＋２期
サンプル数 65 65 65 60 60
Jones モデル 　 　 　 　 　
平均値  0.000 0.007  0.013* 0.010  -0.013
(t 検定 t 値 ) (-0.049) (1.005) (2.052) (1.152) (-1.954)
中央値 -0.007 0.008 0.008 0.004 -0.008 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.765) (1.023) (1.804) (1.046) (-1.966)
修正 Jones モデル 　 　 　 　 　
平均値 0.001 0.011  0.015* 0.012 -0.014
(t 検定 t 値 )  (0.155) (1.427) (2.319) (1.383) (-1.973)
中央値 -0.004 0.007  0.008* 0.006 -0.005 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.680) (1.110) (2.239) (1.326) (-1.998)
CFO 修正 Jones モデル 　 　 　 　 　
平均値  0.000  0.012*  0.014* 0.011 -0.004 
(t 検定 t 値 ) (-0.082) (2.110) (2.193) (1.824) (-0.626)
中央値 0.000  0.014* 0.005 0.003 -0.004 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.217) (2.504) (1.700) (1.712) (-0.593)
DD モデル 　 　 　 　 　
平均値  0.002   0.013**   0.014**   0.010** 0.001 
(t 検定 t 値 )  (0.358) (3.007) (3.493) (2.671)  (0.173)
中央値  0.005   0.008**    0.009**  0.011*  0.003 
(Wilcoxon 検定 t 値 )  (0.432) (2.697) (3.560) (2.588)  (0.204)
1. 各期間ごとに平均の 0 との差の検定 (t 検定 ) とウィルコクソンの符号付順位検定を行っている（両側検定）
2.*p 値＜ 0.05　**p 値＜ 0.01
Rangan(1998)、および Shivakumar(2000) においても同様に確認されていない。これにつ
いては、t 期、t+1 期において、継続して期待利益を達成することを要求された経営者が、継
続して利益増加型の利益マネジメントを行ったため、t+2 期に DA がマイナスに反転したと
いう可能性もあると思われる。また、先の Ball et al.(2008) によって議論したように、公募増
資により生じることとなったプラスのアクルーアルズが、t-1 期の DA および AA の反転を吸
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収したとも考えられる（8）。t+2 期の DA の平均値と中央値にマイナスの値が確認されたもの
の、AA の平均値および中央値がマイナスとならないのは、一部にはこうした理由も考えら
れる。
本項では、公募増資企業の増資発表直前の利益マネジメントを観察し、仮説１の検証を行
った。その結果、t-1 期において Jones モデルおよび修正 Jones モデルからは、統計的に有意
に正の DA を得ることはできなかったが、CFO 修正 Jones モデルによる DA と DD モデルに
よる AA の平均値および中央値に統計的に有意に正の値が確認された。これは、公募増資企
業が増資発表直前の決算期において利益増加型の利益マネジメントを行うという仮説１に合
致するものである。そこで次項では、t-1 期において、統計的に有意に正の値が検出された
CFO 修正ジョーンズモデルによる DA と DD モデルによる AA を用いて、仮説２の検証を行
うこととする。
4.2　仮説２の検証
本項では、公募増資発表直前期の利益マネジメントと新規の株式発行による希薄化効果と
の関係を検証する。分析には、前節における（5）、（6）の回帰式を用いる。それぞれの被説
明変数には、前項の分析において、t-1 期に統計的に有意に正の DA および AA を得た CFO
修正ジョーンズモデルによる DAit － 1 と DD モデルによる AAit － 1 を用いている。
表５は分析に利用した変数の記述統計量であり、また、表６は分析に用いた各変数の積率
相関係数および順位相関係数を示している。表５からは分析に影響する変数の分布は確認さ
れない。また、表６の積率相関係数から、企業規模（Sizeit － 1）とレバレッジ（Leverageit － 1）
の間に比較的大きな相関（0.440，p < 0.01）が認められ、さらに、短期アクルーアルズの絶
対値（AbsSACCit － 1）と新株発行割合（Issuerateit）の間にも大きな相関（0.451，p < 0.01）が
認められる。しかし、全体的には多重共線性をもたらすほどの大きな相関は認められないた
め、分析に際してこれらを考慮する必要はないものと思われる。
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表 5　変数の記述統計量　N=65
変数 平均値 標準偏差 第１四分位 中央値 第３四分位
DAit － 1
　Jones モデル 0.007 0.060 -0.028 0.008 0.044 
　修正 Jones モデル 0.011 0.062 -0.028 0.007 0.045 
　CFO 修正 Jones モデル 0.012 0.046 -0.026 0.014 0.041 
AAit － 1 0.013 0.035 -0.021 0.008 0.037 
Issuerateit 0.103 0.041  0.085 0.101 0.119 
Leverageit － 1 0.621 0.188  0.502 0.643 0.743 
Sizeit － 1 10.971 1.804  9.869 10.558 11.819 
AbsACCit － 1 0.050 0.038  0.022 0.044 0.061 
AbsSACCit － 1 0.046 0.042  0.012 0.034 0.072 
表 6　変数の相関表
パネル A：CFO 修正 Jones モデルによる DA の分析に利用する変数
DAit － 1 Issuerateit AbsACCit － 1 Leverageit － 1 Sizeit － 1
DAit － 1 　0.486*  0.054 -0.172 -0.240
Issuerateit   0.310*  0.214  0.159 -0.011
AbsACCit － 1 -0.094 -0.006 　  0.221 -0.129
Leverageit － 1 -0.178  0.160  0.191 　0.440**
Sizeit － 1 -0.205 -0.209 -0.005 　0.442**
パネル B：DD モデルによる AA の分析に利用する変数
AAit － 1 Issuerateit AbsSACCit － 1 Leverageit － 1 Sizeit － 1
AAit － 1 　0.418** 　0.641**  -0.247* 　-0.338**
Issuerateit 　0.341** 　0.451**  0.159 -0.011
AbsSACCit － 1 　0.521** 　0.332**  0.086 -0.211
Leverageit － 1  -0.271*  0.160  0.034 　0.440**
Sizeit － 1  -0.298* -0.209 -0.157 　0.442** 　
1.　対角線より左下：Spearman の順位相関係数、対角線より右上：Pearson の積率相関係数
2.　*p 値＜ 0.05　**p 値＜ 0.01
表７は利益マネジメントと希薄化効果との関係を分析した（5）式および（6）式の推定結
果である。
Model(1) を見ると、コントロール変数であるアクルーアルズの絶対値（AbsACCit － 1）の係
数は統計的に有意とはならなかったが、Model(2) については短期アクルーアルズの絶対値
（AbsSACCit － 1）の係数は１％水準で有意となっている。レバレッジ（Leverageit － 1）の係数は、
Model(1) と Model(2) の両方において負の符号となったが、前者は統計的に有意にはならず、
後者のみが１％水準で有意となった。この結果は、レバレッジの増加によってモニタリング
が強化される傾向があることを示唆している。また、企業規模（Sizeit － 1）の係数の符号は両
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モデルとも負となったが、統計的に有意な値とならなかった。これは分析対象となるサンプ
ルの数が少なく、かつ分布の大小の差が小さいことから、Sizeit － 1 による明確な DA および
AA の差異が表れなかったものと思われる。
ところで仮説２の検証のため、新株発行割合（Issuerateit）の係数を見ると、ともに正であ
り、それぞれ１％、５％で有意になっているのがわかる。これは新規発行株式による希薄化
効果の大きい企業ほど、利益増加型の利益マネジメントを行うことを示すものであり仮説２
を支持する結果と考えられる。
以上から、本節では、公募増資発行企業が増資発表直前の決算期に利益増加型の利益マネ
ジメントを行っているという仮説１と、公募増資により新規発行する株式の希薄化の度合い
が大きい企業ほど、それらの利益増加型の利益マネジメントを積極的に行っているという仮
説２が支持された。
表 7　利益マネジメントと公募増資による希薄化効果との関係
Model(1) ： CFO 修正 Jones モデルにより算定された DAit － 1
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５ 要約と今後の課題 
 
 本研究は、公募増資企業の利益マネジメントに着目し、公募増資企業の増資発表直前の利益マネジメン
トを明らかにするとともに、そうした利益マネジメントと公募増資による株式の希薄化との関係を検証し
た。 
 分析の結果、 
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５ 要約と今後の課題 
 
 本研究は、公募増資企業の利益マネジメントに着目し、公募増資企業の増資発表直前の利益マネジメン
トを明らかにするとともに、そうした利益マネジメントと公募増資による株式の希薄化との関係を検証し
た。 
 分析の結果、 
Model(1)
従属変数：DAit － 1
Model(2)
従属変数：AAit － 1
予測 係数 係数
説明変数 符号 （t 値） （t 値）
β0  0.025  0.025 
 (0.755)  (1.234)
Issuerateit β1(+)     0.585**    0.184*
 (4.743)  (2.184)
AbsACCit － 1 β2(?) -0.048
－(-0.350)
AbsSACCit － 1 β2(?)
－
    0.454**
 (5.428)
Leverageit － 1 β3(?) -0.042 　-0.053**
(-1.386) (-2.894)
Sizeit － 1 β4(–) -0.004 -0.002
(-1.329) (-0.918)
Adj.R2  0.275  0.515
F 値  　7.087**   17.961**
N 65 65
*p 値＜ 0.05　**p 値＜ 0.01
(5)
(6)
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5．要約と今後の課題
本研究は、公募増資企業の利益マネジメントに着目し、公募増資企業の増資発表直前の利
益マネジメントを明らかにするとともに、そうした利益マネジメントと公募増資による株式
の希薄化との関係を検証した。
分析の結果、
「仮説１： 公募増資企業の経営者は増資発表直前の決算期において、利益増加型の利益マ
ネジメントを行う。」
「仮説２： 公募増資による株式の希薄化が大きい企業ほど、積極的に利益増加型の利益マ
ネジメントを行う。」
は、ともに支持された。つまり、日本における公募増資企業の経営者は、米国と同様、公
募増資の発表直前の決算期に、自社に有利な価格で株式を発行できるよう利益増加型の利益
マネジメントを行っており、そうした利益マネジメントは、既存株主や投資家への負の影響
を緩和させるよう、増資による株式の希薄化割合が大きい企業ほど、大きくなるということ
がわかった。
本研究から、既に利益マネジメントの研究がなされている、IPO や株式交換による M&A
といった他の資本政策と同様に、公募増資についても経営者は株価を意識した利益マネジメ
ントを行っていることが明らかになった。今後の研究として、Teoh et al.(1998b) 、
Rangan(1998)、Shivakumar(2002) が議論したように、公募増資企業による利益マネジメント
が、市場における株価形成にどの様な影響を与えているのかを検証できるであろう。既に日
本においては、他の資本政策である IPO や株式交換による M&A について、それぞれ、山
本・加藤 (2012)、北川 (2009) が裁量的アクルーアルズと株価形成との関係を分析している。
ただし、本研究には課題がある。本研究では利益マネジメントの分析対象となるサンプル
を、四半期毎に行われる決算のうち、増資発表直前の決算が年次決算であるものに限定して
いる。本研究における分析サンプルが少数であるのは、一部にはこうした理由からである。
そのため、分析サンプルを増加させ、より詳細な分析を行うためには、Rangan(1998)、
Shivakumar(2002) が行っているように、公募増資における利益マネジメントを、年次決算で
はなく四半期決算によって分析すべきであると思われる。四半期報告制度は平成 20 年 4 月
1 日以後の事業年度から適用され、分析サンプルは着実に整いつつある。今後は四半期決算
を分析サンプルとした、より詳細な研究が期待されよう。
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【 注 】
（1） GAAP は、いくつかの会計方法の中からいずれを選択適用するかについて、企業の裁量を認めており
（経理自由の原則）、ひとたびいずれかの方法を採用すれば、正当な理由なしにこれを変更してはならな
いと規定している（継続性の原則）。ただし、何をもって正当と判定するかは経営者や監査人の個人的
な判断に委ねられるため、適用する会計方針の変更は事実上野放しに近い状態であることから、経営者
は会計方針の変更についても実質的に裁量を働かせている可能性がある。
（2） GAAP の範囲内における取引の認識時点の変更については、岡部 (2004a)、岡部 (2008b) に詳しい。
（3） 経営者が利益マネジメントを行っているかどうかは、利益マネジメントの代理変数である裁量的アクル
ーアルズにより測定するのが一般的である。利益増加（減少）型の利益マネジメントを行っている場合
には、正（負）の裁量的アクルーアルズが検出される。裁量的アクルーアルズによる分析方法の詳細に
ついては、本稿の第３節２項の「分析方法」において述べる。
（4） オーバーアロットメントの目的で公募増資と同時に第三者割当増資を行った案件は除外対象としていない。
（5） ③の要件を課したのは、公募増資実施前の前 2 会計期間に IPO もしくは公募増資を行った企業をサン
プルに含めると、分析対象となる公募増資の直前決算期における DA および AA に、アクルーアルズの
反転によるノイズが参入する可能性があるからである。すなわち、利益マネジメントを行って利益を早
期に認識した場合には、早期に認識した利益増加型のアクルーアルズと同額のアクルーアルズの減少が
次期以降に見込まれることとなる。そのため、前 2 会計期間に IPO もしくは公募増資を行った企業が、
その直前の決算期において利益マネジメントを行った場合には、その利益マネジメントに係る DA およ
び AA が反転し、分析対象期間における DA および AA を押し下げるバイアスがかかる可能性がある。
以上を理由として③の要件を課すこととした。
（6） ④の要件を課したのは、企業が利益マネジメントを行うのは、取締役会決議日の直前の決算発表日に係
る四半期報告、半期報告もしくは年度決算の利益であると考えられるからである。つまり、仮に 3 月決
算の企業が 4 月に公募増資を発表した場合に、3 月決算企業の決算短信の公表は遅くとも 5 月下旬であ
ることから、直近の年度決算の発表は約 11 カ月前にあたる前年の 5 月下旬の決算短信となる。この様
な場合、企業にとって直近の第三四半期報告 ( 四半期報告を導入していない場合には、半期報告 ) にお
いて利益マネジメントを行うことの方が、株価の上昇を図るに現実的な手段となろう。また分析上も、
会計期間が長くなることで、様々な経営判断が会計行動を通じて財務数値に反映されることが考えられ
るため、公募増資に関する会計行動以外の情報がノイズとして財務数値に含まれる可能性がある。その
ため、取締役会決議日の直近の決算発表日が年度決算であるものを分析サンプルとした。
（7） Ball et al.(2008) は、IPO 期における裁量的アクルーアルズの大きさについて言及し、その原因を以下の
様に説明している。すなわち、IPO を行う企業は、販売や製造等において成長過程にあるにも関らず、
運転資本の拡大に関して資金的な制約を受けている場合が多い。こうした企業が大量に資金を調達した
場合、成長事業における掛販売の規模の拡大や棚卸資産などへの投資支出が増加し、結果として、利益
を構成する営業キャッシュフローの割合が小さくなる状態が生じることとなる。すると、利益と営業キ
ャッシュフローの差はアクルーアルズで捕捉されることから、IPO 期における裁量的アクルーアルズが
大きな値をもって検出されることとなる。こうした状況は、公募増資についても同様に当てはまる。そ
のため、t 期において利益増加型の DA および AA が統計的に有意に正の値として検出されたと考える
ことができる（ただし、増資により取得した資金を現預金等で持ち続けた場合や、設備投資等に用いた
場合には、営業キャッシュフローには影響がないことから、裁量的アクルーアルズの上昇のバイアスは
かからない）。
（8） 具体的には、公募増資の結果生じた t 期の正のアクルーアルズが、t-1 期に移転した DA および AA より
も大きいために、本来 t 期においてマイナスの DA および AA として観察されるはずのアクルーアルズ
の反転が見られないということである。
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